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Leer sparing av én
million nordmenn

INNLEGG

Finans
IDN 23. april skrev Trym

Riksen i Formuesforvaltning

at amerikanske fondssparere
kunne oppnadd 11 prosent i
arlig avkastning de siste 30
arene, men endte med kun fire
prosent. Arsaken er konsekvent
darlig timing - investorene
kjoper pa topp og selger pa
bunn.

Jeg deler Riksens bekymring
for at privat sparing gjores feil
og at mange gar i denne fellen.
Samtidig gleder jeg meg over at
drgyt én million nordmenn som
har innskuddspensjon ikke gar i
denne fellen, snarere tvert imot.

Det norske fondsmarkedet
har eksistert i over 30 ér,
innskuddspensjon har bare
eksistert i drayt ti ar. Til tross
for langt Kortere levetid er det i
dag omtrent like mye penger i
innskuddspensjon som i privat-
personers verdipapirfond - om
lag 100 milliarder. Pengene i
innskuddspensjon spares typisk
ogsa i fond. En viktig forskjell er
at pengene gjennom pensjons-
ordningene spares pa en bedre
mate enn private sparepenger.

Storebrands tiarshistorikk for
innskuddspensjon viser at
avkastningen for den mest
vanlige pensjonsportefoljen er
6,5 prosent arlig i perioden. Da
er halvparten av pengene plas-
sert i aksjer og den andre halv-
parten i renter og eiendom.
Sammenligner vi med avkast-
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DN 23. april.
ningen pa en manedlig spareav-
tale - som innskuddspensjon i
realiteten er - er den arlige
avkastningen 7,2 prosent i
samme tiarsperiode. Norske
pensjonssparerne lykkes
dermed langt bedre enn de
amerikanske fondssparerne.

Det er to viktige forklaringer
pé de sterke tallene. For det
forste sa sparer arbeidsgiverne
hver maned pa vegne av sine
ansatte, som gjor at man Kjoper
bade i oppgangs- og nedgangs-
perioder. For det andre rebalan-
seres sparelgsningene jevnlig,
slik at man faktisk tenderer til &
selge aksjer pa topp og kjope pa
bunn, i motsetning til de ameri-
kanske (og antagelig norske)
fondskundene.

Bade norske og utenlandske
investorer har litt & leere om
sparing av de over én million
nordmennene som har
innskuddspensjon.

W Lars-Erik Eriksen, investe-
ringsdirektor i Storebrand

Fremmer algebra

INNLEGG

luge, Dolonen og Gilje
B skrev 24. april om

begrensningene til
DragonBox som leeremiddel i
skolen. Deres forskning konklu-
derer med at elever har storre
leeringsutbytte av «Kikora»,
som er mer lik tradisjonell alge-
braundervisning. Det er interes-
sant, men legger feil premiss for
hvordan kunnskapsspill ber
brukes.

DragonBox, og andre leerings-
fremmende spill, ma veere et
supplement, ikke erstatning, for
tradisjonell undervisning. Spillet
introduserer algebra pa en myk
mate og bringer inn matema-
tiske tegn og sprak etterhvert.
Mange opplever at teppet gar
ned nar de ser en ligning. Spill
kan gve inn prinsipper og bryte
gjennom barrieren. Folk leerer
pa forskjellige méter, og derfor
er det viktig med ulike undervis-
ningsmetoder.

Norge er den nasjonen i
OECD som introduserer algebra
senest i skolelgpet, ved attende
trinn. Det ber introduseres tidli-
gere. Algebra er en hjornesten i
forstaelsen av matematikk og et
modningsfag som elevene

z
Stepo. .

MATTE- '
PROBLEMET

M Hvorfor sliter norske elever i
matematikk?

Felg debatten

trenger tid med. DragonBox er
for alderen 5+ og viser at det er
mulig & laeere matematiske prin-
sipper mye tidligere enn vi gjor
idag.

I tillegg til svake resultater pa
internasjonale tester har
antallet som velger den vanske-
ligste matematikken pa videre-
gaende falt dramatisk de siste
arene. Med mindre vi snur
denne trenden vil antallet som
tar sivilingenigrstudiet synke,
rett og slett fordi det er for fa
som kan sgKe.

Vi ma gke mattekunnskapen
og matteentusiasmen. Far vi ikke
snudd trenden, vil det ramme
béade arbeidslivet, kunnskaps-
samfunnet og velferdsstaten.

B Jorn Sund-Henriksen,
kompetansedirektor i Norges
Rederiforbund.

a t1l audit

B W ¥ [ sererne bor onske «audition» velkommen.
Jobbsimulering er en av de beste metodene for & unnga
feilansettelser, skriver Rune Rimol i Assessit.

INNLEGG
Rekruttering

llern videregaende skole
l I kritiseres i DN 25.04 av

fagforeningene for &
bruke «audition» i utvelgelse av
laerere. Rektor Pal Riis og Ullern
ber imidlertid roses for & heve
kvaliteten pa leererutvelgelsen
med metoder som forlengst er
etablert som beste praksis i
naringslivet.

Metoden Ullern videregaende
skole na tar i bruk, er det vi
kaller en jobbsimulering eller
«work sample». Forskningen
har vist oss at dette er en av de
metodene som i storst grad
predikerer fremtidig jobb-
prestasjon. Ved & inkludere
jobbsimuleringer i en utvelgel-
sesprosess, reduserer du altsa
risikoen for feilansettelse bety-
delig.

Poenget er at du i en jobbsi-
mulering lar kandidaten fa
muligheten til 4 vise i praksis de
relevante kompetansene han/

POSITIVTIL
AUDITION.
Rune Rimoli
konsulentby-
raet Assessit.

hun innehar, og ikke bare
fortelle om dem i et intervju.
Det er fullt mulig a tenke seg en
leererkandidat med sterke
formelle kvalifikasjoner (karak-
terer, lang undervisningserfa-
ring) som likevel ikke lykkes i
praksis i mgte med elevene. I
neringslivet ser vi jevnlig at
kandidater til lederstillinger
kan snakke godt for seg i inter-
vjuet, men faller igjennom nar
de skal demonstrere sine
kommunikasjonsferdigheter i
en fiktiv medarbeidersamtale.
Det er grunn til a tro at
lignende kan skje i rekruttering
av lerere.

Granis og Handal, fra
henholdsvis Skolenes landsfor-

bund og Utdanningsforbundet,
stiller seg kritisk til metoden.
Argumentene som anfores, er at
man er usikker pa om dette «gir
ny og viktig informasjon», og at
det ikke maler de egenskapene
man trenger for a skape et godt
samarbeid med elevene pa lang
sikt. For det forste er det gene-
relt sterke bevis for at jobbsimu-
lering som metode tilforer ny og
viktig informasjon. Som en
folge av dette legger stadig flere
vekt pa slike metoder i rekrut-
tering og utvelgelse, bade i
naeringsliv, offentlig forvaltning
og frivillig sektor. Jobbsimule-
ringer har vert benyttet i utvel-
gelse i minst et halvt arhundre
og brukes over hele verden.
Metoden brukes blant annet i
utvelgelse av fredsmeglere i FN.
Ullern videregdende skole gjor
saledes ikke annet enn 4 statte
seg pa beste faglige kunnskap.
Det er naturligvis relevant a
sparre om en prgveundervis-
ning sier noe om sannsynlig-
heten for at leererkandidaten vil
lykkes med elevene over tid. Det
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audition

P Ullern videregdende testes jobb-
sokere i en skoletime for de far jobb. Kunstig
audition, mener fagforeningene.

Vegard Torp Lien (28) er
pannengangsintervju il jobben som kjemi-
lzerer. Han blir evaluert av elever og ansatte. s

DN 25. april.

optimale hadde veert 4 la kandi-
daten prove seg ijobben i for
eksempel tre maneder. Dermed
ville kandidaten fa mulighet til
a demonstrere sin evne til &
skape relasjoner og godt samar-
beid over tid. Spersmalet er om
fagforeningene er interesserti a
innfgre slike proveperioder for
fast ansettelse.

Det er viktig & merke seg at
rektor Pél Riis og Ullern videre-
gaende skole ikke lar prgveun-
dervisningen erstatte intervjuet,
men snarere utfylle intervjuet
slik at man sikrer seg et bedre

M PA PRQVE. Vegard Torp Lien
er pa jobbintervju pa Ullern
videregaende skole. Det foregar
ved athan underviser en klasse
mens rektor, realfagsansvarlig
og kjemilzerer observerer.
Skolen far bade kritikk og ros
for metoden.

Foto: Fredrik Bjerknes

" Ordningen
/ lagtpais

beslutningsgrunnlag.
Leaererjobben er en av de
viktigste jobbene i samfunnet,
og derfor er det naturlig at man
gjor hva man kan for a velge de
best egnede til denne rollen.
Ullern videregaende skole lofter
her kvaliteten pa leererrekrut-
teringen. Granas’ innspill frem-
star i denne sammenhengen
som flasete og kunnskapslast.
B Rune Rimol, partner og
faglig ansvarlig i konsulentby-
rdet Assessit, som blant annet
driver med lederutvelgelse.

M W @ Oljefondet har hatt en «aktivavkastning» pa 0,3

prosent i aret. Fondet har imidlertid ikke hatt mer-
avkastning av betydning. Forvirret? Det har du grunn til

aveere.

Begrepstorvirring

FINANS
ESPEN

SIRNES

egrepet «aktiv avkast-
B ning» betyr at avkast-

ningstallene ikke risiko-
justeres slik leerebgkene
anbefaler. Begrepet dukket opp
i en rapport fra 2009 skrevet av
tre meget kompetente profes-
sorer for Finansdepartementet i
2009. I en ny rapport av profes-
sorene Ang, Brant og Denison
er begrepet viderefort slik at
fondets prestasjoner males uten
a kontrollere for risiko.

Risiko er viktig. En skihopper
som velger lavere avsats, far
kompensert i form av ekstra
meter. P4 samme mate ma
avkastning justeres for risiko
for at prestasjonene til fondsfor-
valtere skal veere sammenlign-
bare.

Det er imidlertid ikke all
risiko som er relevant.
It-selskapet Birdstep Techno-
logy er en hgyrisikoaksje. Den
har hele fem ganger mer risiko
enn DNB-aksjen. Overraskende
nok er det likevel DNB-aksjen
som gir deg hayest forventet
avkastning. Forventet avkast-
ning for DNB-aksjen er godt
over det dobbelte av Birdsteps.

Arsaken er at investorene ikke
bryr seg si mye om Birdsteps
risiko. Denne aksjen beveger
seg nemlig helt i utakt med de
andre selskapene pa barsen. For
DNB-aksjen er det motsatt. Den
folger borsens bevegelser nesten
slavisk.

For en investor er DNBs risiko
farlig. Nar det gar darlig med
DNB, gar det sannsynligvis
darlig med resten av porte-
foljen. Dette kalles markedsri-

siko, og investorer liker det
ikke. For a tiltrekke seg inves-
torer ma DNB-aksjer derfor
levere en avkastning som er
betydelig bedre enn Birdsteps.

Markedsrisikoen méles med
«beta». Borsindeksen har en
beta identisk lik én. Betaen er
storre enn én for selskaper med
mye markedsrisiko, slik som
DNB. Birdstep har en veldig lav
beta pa bare 0,54.

Oljefondet har en beta pa 1,06
for hele fondet. Fondet har
dermed tatt mer risiko enn
markedet, noe som forklarer det
meste av fondets meravkastning
pa 0,2 prosent etter kostnader.
Den risikojusterte avkastningen
er derfor omtrent lik null.

Egentlig skal fondet ha en
beta lik én, slik som markedet.
Arsaken til den hoye betaen
finner vi i en tabbe fondet
gjorde for finanskrisen.

’ Med «aktiv

avkastning» som
prestasjonsmal
forvandles fadesen
pa et merkelig vis til
enbragd

Fondets obligasjonsportefalje
folger en indeks som domineres
av relativt sikker statsgjeld.
AvKkastningen er imidlertid mye
bedre for selskapsobligasjoner.
Fondet bestemte seg derfor for
a forsgke 4 hoste denne gevin-
sten. I gode tider er det liten
forskjell pa selskapsobligasjoner
og statsobligasjoner, sd ingen
utenfor fondet la merke til
dette.

Nar et selskap begynner a fa
gkonomiske problemer,
begynner imidlertid obligasjo-
nene a ligne mer og mer pa
aksjer. Da finanskrisen slo inn,
ble den trygge obligasjonsporte-
foljen dermed veldig utsatt for
svingninger i aksjemarkedet.

Finanskrisen avslgrte dermed
at fondet hadde brukt obliga-
sjonsportefgljen til & haste en

En glimrende idé

KORT SAGT

iser til mandagens leder-
s / artikkel om mobile
kunder.

Bankkunder er ikke mobile
kunder, men mobilkunder er
mobile kunder.

Hvorfor?

Jo av den gode grunn at
mobilkunder enkelt og

problemfritt tar med seg sitt
gamle mobilnummer nar de
bytter operator, dermed far du
en sunn konkurranse i bran-
sjen.

Bankene er livredde for
konkurranse, det blir sd mye
ekstraarbeid som bankene ma
gjore selv. Hadde man ikke visst
bedre sa kunne man ha trodd at
bankene samarbeidet om &
gjore det vanskelig for kundene,

risikopremie. Fondet la selv helt
om p4 forvaltningen av obliga-
sjonsportefoljen etter krisen, sa
det er klart at smellen ogsa kom
overraskende pa fondet.

A hgste risikopremier er helt
legitimt, men vi ma vite om det.
Det er ogsa viktig a veere klar
over at det ikke trengs noe som
helst kyndighet, dyktighet eller
talent for & sla markedsin-
deksen ved & ta markedsrisiko.

Derfor blir det helt feil & ikke
kontrollere for risiko. Det er full
konsensus innen akademia om
at dyktighet skal males ved &
risikojustere avkastningen.
Professorene bak rapportene er
enige i det. De mener likevel at
nar fondet tar mer risiko enn
markedet, sa er det en aktiv
beslutning. «Aktiv avkastning»
er ment a veere et male pa det.

Feilgrepet som finanskrisen
avslarte, viser hvor galt et slikt
resonnement kan fore avsted.
Med «aktiv avkastning» som
prestasjonsmaél forvandles
fadesen pa et merkelig vis til en
bragd.

Dette er problematisk av to
grunner.

M For det forste blir incentivene
store til 4 ta mer risiko enn
markedet pa mater som ikke er
lett & oppdage. Fondet ma
gjerne forsgke a hgste risikoge-
vinster. For 4 unnga nye tabber
ma det imidlertid gjores i
apenhet. Resultatene bar
rapporteres separat slik at
omverdenen vet hva som
foregar og slik at eventuelle nye
feilsteg gjores med dpne gyne.
M For det andre bruker fondet
sin «aktive avkastning» pa 0,3
prosent til 4 argumentere for
mer aktiv forvaltning. Faktum
er at fondet samlet ikke har
Klart 4 levere meravkastning av
betydning.

De samme resultatene kunne
veert oppnadd med en «passiv»
strategi - at fondet kun gjen-
speiler markedet.

B Espen Sirnes, forsteamanu-
ensis ved Handelshogskolen
Tromso/UiT

en slags hemmelig losje pa
bakrommet.

Det er ingen tekniske
problemer ved & la kundene
beholde sine gamle konto-
nummer ved bytte av bank.

I dagens leder star det at det
kan vaere en god idé. Det er a ta
i for svakt, det er ikke bare en
god idé, det er en glimrende idé.

W MatsJ.E. Dahl



